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I 
摘要 
在资产评估领域，对于企业的价值进行评估是一项重要的内容，由于有众多
的因素会影响企业的价值，因此会导致对企业价值进行评估的难度较大。税收是
企业一项重要的支出，是影响企业净利润和现金流的重要因素，因此企业避税问
题一直是理论界和实业界关注的焦点。早在 2001年，Shackelford和 Shevlin就
在其文章中呼吁对税收激进性进行研究。目前，由于企业之间的异质性，企业避
税与企业价值之间的关系并没有一个明确的定论，众多国外学者着眼于机构投资
者的持股比例、管理层个人特征、董事会特征等因素对这两者之间的调节作用，
而对这一领域的研究，国内却鲜有学者涉足。通过对企业避税与企业价值之间关
系的研究，可以丰富资产评估领域对企业价值的研究，拓宽研究思路，在未来评
估企业价值时，可以充分考虑避税对企业价值的影响，得出更加准确的评估结果。 
本文在国内外文献的基础上，以委托代理为视角探究企业避税与企业价值之
间的关系。将企业价值作为因变量，企业避税程度作为自变量，将影响避税程度
的其他特征作为控制变量，建立面板固定效应模型考察了企业避税与企业价值之
间的关系。此外，考虑到企业避税与企业价值之间的关系可能会受公司治理水平
的影响，本文把公司的治理水平作为一项调节变量加入到模型中，引入交叉项进
行回归，并根据外部税收监管强度进行分组回归。研究结果显示，企业避税程度
越大，企业价值越小。公司治理对企业避税与企业价值之间的关系具有正向的调
节作用。在税收监管强度较低时，企业避税与企业价值具有显著负相关关系，在
税收监管强度较高时，企业避税与企业价值不具有明显的关系。在进一步研究中，
本文探讨了企业避税影响企业价值的路径，以代理成本作为工具变量，发现代理
成本具有显著的中介作用，说明企业避税通过影响代理成本，进而影响企业价值。 
最后，检验了回归结果的稳健性。先检查了自选择问题，然后通过替换企业
价值指标和公司治理指标的方式再次回归，结果具有稳健性。最后，剔除农林牧
渔行业后再次进行实证分析，结论依然具有稳健性。综上所述，表明本文的结论
具有一定的稳健性。 
 
关键词：企业避税；企业价值；公司治理
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Abstract 
In the field of appraisal，corporate value is an important evaluation content, due 
to the many factors that affect the value of the corporate, leading to corporate valuation 
is more difficult. As a cost to a corporate，tax is an important factor that affects the net 
income and cash flow. Tax avoidance is the focus point of the practical operation and 
theoretical research. In 2001, Shackelford and Shevlin called for a study of the tax 
avoidance in their paper. Now, because of the differences of corporates, there is no 
consequence in this aspect. Many foreign scholars focus on the role of institutional 
investors in the proportion of ownership, the personal characteristics of managers, 
board characteristics and other factors on the regulatory role between the tax avoidance 
and corporate value. But a few scholars in China focus on this area. Through the study 
of the relationship between corporate tax avoidance and corporate value, we can enrich 
the research of corporate value in the field of asset evaluation and broaden the research 
ideas. When appraising corporate value in the future, we can fully consider the impact 
of tax avoidance on enterprise value, and get more accurate evaluation result. 
Based on principal agent theory, I studied the relationship of tax avoidance and 
corporate value. The corporate value is the explained variable and the tax avoidance is 
the explanatory variable. Moreover, we introduce corporate governance and tax power 
into the econometric model. The consequence is that the tax avoidance is negative with 
the corporate value, and the corporate governance and tax power have positive impact 
on the relationship between them. In the further study, this paper explores the path of 
corporate tax avoidance to the value of the corporate. The agency cost is regarded as an 
intermediary variable, and it is found that agency cost has a significant intermediary 
effect, which shows that corporate tax avoidance affects corporate value through the 
way of agent cost. 
Finally, the robustness of the regression results is tested. 
 
Keywords: Tax Avoidance; Corporate Value; Corporate Governance 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目录 
III 
目录 
1 导论 .................................................. 1 
1.1 研究背景与研究意义 ......................................... 1 
1.1.1研究背景 ............................................... 1 
1.1.2研究意义 ............................................... 1 
1.2 主要内容与研究框架 ......................................... 3 
1.2.1主要内容 ............................................... 4 
1.2.2研究框架 ............................................... 4 
1.3 创新点 ..................................................... 5 
2 文献综述 .............................................. 5 
2.1 企业避税与企业价值 ......................................... 6 
2.2 税收监管强度 ............................................... 6 
2.3 公司治理的作用 ............................................. 7 
2.4 文献综述评述 ............................................... 9 
3 理论分析与研究假设 ................................... 11 
3.1 理论分析 .................................................. 11 
3.1.1避税概念界定 .......................................... 11 
3.1.2公司治理概念界定 ...................................... 11 
3.2 研究假设 .................................................. 12 
3.2.1企业避税对企业价值的影响 .............................. 12 
3.2.2公司治理的影响 ........................................ 14 
3.2.3税收监管强度的作用 .................................... 15 
4 研究设计 ............................................. 17 
4.1 数据来源与样本选择 ........................................ 17 
4.2 变量说明 .................................................. 18 
4.2.1企业价值的度量 ........................................ 18 
4.2.2避税指标的度量 ........................................ 19 
4.2.3税收监管强度的度量 .................................... 20 
4.2.4公司治理的度量 ........................................ 21 
4.2.5控制变量的度量 ........................................ 22 
4.3 模型设定 .................................................. 24 
5 实证分析 ............................................. 26 
5.1 描述性统计 ................................................ 26 
5.1.1企业避税与企业价值的现状 .............................. 26 
5.1.2主要变量的描述性统计 .................................. 27 
5.1.3相关性分析 ............................................ 28 
5.2 回归结果分析 .............................................. 29 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目录 
IV 
5.2.1 企业避税程度与企业价值之间的关系...................... 29 
5.2.2公司治理对于企业避税与企业价值关系的调节作用 .......... 31 
5.2.3税收监管强度分组回归 .................................. 33 
5.3 稳健性检验 ................................................ 35 
5.3.1关于自选择问题 ........................................ 35 
5.3.2关于企业价值指标的稳健性检验 .......................... 39 
5.3.3剔除特殊行业的稳健性检验 .............................. 39 
5.3.4关于公司治理指标的稳健性检验 .......................... 39 
6进一步分析 ............................................ 41 
7 结论与启示 ........................................... 43 
7.1 结论 ...................................................... 43 
7.2 政策建议 .................................................. 43 
7.3 研究展望 .................................................. 43 
附录 ................................................... 45 
参考文献 ............................................... 52 
致谢 ................................................... 52 
 
 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Contents 
VI 
Contents 
1 Introduction ............................................................................................ 1 
1.1 Research background and significance ......................................................... 1 
1.1.1 Research background .............................................................................. 1 
1.1.2 Research significance.............................................................................. 3 
1.2 Main contents and research structure........................................................... 4 
1.2.1 Main contents .......................................................................................... 4 
1.2.2 Research structure ................................................................................... 4 
1.3 Innovation ........................................................................................................ 5 
2 Literature Review .................................................................................. 6 
2.1 Tax avoidance and corporate value ............................................................... 6 
2.2 Tax power ......................................................................................................... 7 
2.3 Corporate governance .................................................................................... 9 
2.4 Summary .......................................................................................................... 9 
3 Theoretical Analysis and Research Hypothesis................................. 11 
3.1 Theoretical Analysis ...................................................................................... 11 
3.1.1 The definition of tax avoidance ............................................................ 11 
3.1.2 The definition of tax governance .......................................................... 11 
3.2 Research hypothesis ...................................................................................... 12 
3.2.1 The effect of tax avoidance and corporate value .................................. 12 
3.2.2 The effect of corporate governance  .................................................... 14 
3.2.3 The effect of tax power ......................................................................... 15 
4 Research Design ................................................................................... 17 
4.1 Sample selection and data sources ............................................................... 17 
4.2 Variable description ...................................................................................... 18 
4.2.1 Measurement of corporate value ........................................................... 18 
4.2.2 Measurement of tax avoidance ............................................................. 19 
4.2.3 Measurement of tax power.................................................................... 20 
4.2.4 Measurement of corporate governance ................................................. 21 
4.2.5 Measurement of controlled variables .................................................... 22 
4.3 Model design .................................................................................................. 22 
5  Empirical Analysis ............................................................................ 26 
5.1 Descriptive statistics...................................................................................... 26 
5.1.1 The current situation of tax avoidance and corporate value  ............... 26 
5.1.2 Description of main variables ............................................................... 27 
5.1.3 Correlation analysis .............................................................................. 28 
5.2 Regression analysis ....................................................................................... 29 
5.2.1 The relationship between tax avoidance and corporate value............... 29 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Contents 
VII 
5.2.2 The effect of corporate governance on the relationship between tax 
avoidance and corporate value ....................................................................... 31 
5.2.3 The effect of tax power ......................................................................... 33 
5.3 Robustness test .............................................................................................. 35 
5.3.1 Robusteness test on self selection  ....................................................... 35 
5.3.2 Robustness test on the measurement of tax avoidance ......................... 39 
5.3.3 Robustness test on excluding special industries ................................... 39 
5.3.4 Robusteness test on corporate governance  ......................................... 39 
6 Further Analysis ................................................................................... 41 
7 Conclusion and Enlightnemnt ............................................................ 43 
7.1 Conclusion ..................................................................................................... 43 
7.2 Policy recommendations ............................................................................... 43 
7.3 Research prospect ......................................................................................... 44 
Appendix .................................................................................................. 45 
References ................................................................................................ 52 
Acknowledgements ................................................................................. 56 
 
 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
导论 
1 
1 导论 
1.1研究背景与研究意义 
1.1.1研究背景 
2016 年 7 月 2 日，全国人民代表大会常务委员会发布了《中华人民共和国
资产评估法》，并于 2016 年 12 月 1 日开始正式实施。资产评估立法后，我国的
资产评估行业将会进一步规范，并获得长足的发展。在资产评估领域，企业价值
是重要的理论研究内容和实践应用方向，以资产评估的三大方法（市场法、收益
法、成本法）为基础，发展出了各种评估企业价值的方法。但现实中企业价值会
受到各种因素的影响，包括企业避税程度、企业负债水平、公司治理情况等，从
而表现出非常明显的个体性。当忽略重要影响因素后，可能对企业价值的评估造
成非常大的误差，从而失去评估的意义。因此，对于影响企业价值的因素进行研
究就显得尤为关键。只有这样，才能够更全面地对企业价值进行评估，评估结论
才能最大程度地贴近企业的真实水平。而企业避税、公司治理和外部税收监管都
是影响企业价值的重要因素。 
税收是国家财政收入的主要来源。2015 年全国税务部门共征收 11.0604 万
亿元税款，比 2014 年增长 6.60%，我国税收收入占财政收入比重达到 72.66%。
对于国家而言，税收收入已成为政府发挥财政政策的重要财力来源。目前，我国
经济面临着一定的困难，经济下行压力较大，正处于经济结构转型升级的过程中，
此时更需要我国政府发挥积极的财政政策。李克强总理在 2016年第 12届全国人
民代表大会四次会议所作的政府工作报告中，首次把政府赤字率从 2.3%提升到
3%的历史高位。而我国能否妥善处理好短期的经济波动，引领新经济的发展，主
要取决于财政税收能否给予政府充分的保障。 
从公司的角度来看，税费支出是企业成本中很重要的一部分。根据中金公司
发布的研究报告《降低税负不应缺席稳增长和调结构》显示“2012年企业税负相
当于其含税可支配收入的 47.4%。”可见，企业税收负担相对较重。因此，合法规
避税收的缴纳就成了实体企业不得不面对的问题。随着全球化的发展，跨国企业
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纷纷成立，随之而来的是世界上出现了多个避税天堂，其以极低的税负吸引着世
界各地的企业纷纷在海外建立子公司，通过各种隐蔽的手段来规避企业的税收负
担。美国审计署（General Accounting Office）的调查数据显示，从 1996年到
2000年，大约有三分之一的企业上报零税负，这个比例还在不断的提高。[1]我国
也同样存在着大量的税收规避行为。据测算，每年我国的税收流失高达 4000 亿
元左右，而且，随着经济的发展，我国税收流失的规模也呈现了逐年递增的情况。
国家税务总局公布的数据显示，2014 年我国反避税与税收补查收入达到 523 亿
元和 1722 亿元，较去年同期分别增长 12%和 40%，短短十年的时候，就分别提高
了 114 倍和 5 倍。[2]2016 年 8 月 30 日，欧盟认为苹果公司在爱尔兰非法逃避税
收缴纳 130亿欧元，苹果公司须向爱尔兰税务部门补交这部分税款。自从欧盟开
始对成员国企业实施税务监管以来，这将是欧盟开出的最大税务罚单。数额如此
巨大的避税金额，可见避税已经在企业日常经营中扮演了极其重要的角色。 
企业避税，是指企业通过利用合乎法律的手段来尽可能规避企业应承担的税
收负担。因此当企业减少其税收时，意味着企业税后的净利润和现金流将会增加，
从而会改变市场上投资者对于企业的看法，必然会影响企业价值。早在 2001年，
Shackelford和 Shevlin 就在其文章中呼吁对税收激进性进行研究。目前，由于
企业之间的异质性，企业避税与企业价值之间的关系目前并没有一个明确的定论，
众多国外学者着眼于机构投资者的持股比例、管理层个人特征、董事会特征等因
素对这两者之间的调节作用，而对这一领域的研究，国内却鲜有学者涉足。因此，
在企业税收规避日益成为常态化的今天，研究企业避税对于企业价值的作用是十
分必要而且及时的。 
由于两权分立的新型企业制度的建立，目前，有越来越多的公司为了实现更
加专业的管理，将企业的所有权和经营权进行分离，而这也造成了企业所有者与
企业管理者目标不一致而导致的代理问题的出现。因此，从委托代理视角解读税
收规避带来的各种影响方兴未艾。Desai and Dharmapala 在其 2006 年的文章中
指出，企业避税行为存在着很多成本，包括避免被税务监察机关察觉到而发生的
直接避税成本以及企业在避税的过程中，给予管理者更多追求私人利益的机会而
导致的管理层自利行为的发生[3]。而这些成本的发生，也会使得公司的投资者怀
疑企业避税是否会给他们带来切实的利益。而公司治理是会显著改善公司的委托
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代理关系，降低公司的代理成本的重要因素。国外的学者多是选择以代表性的变
量作为公司治理的指标，包括机构投资者的持股比例、外部董事比例等因素作为
公司治理这一变量的替代变量。而本文借鉴白重恩等（2005）[4]的做法，选择多
个变量的主成分综合得分来表示公司治理这一指标，来探讨中国背景下的企业避
税和企业价值之间的关系，以及公司治理在两者关系当中发挥的调节作用。 
近年来，外部税收征管作为大股东行为的外部制约机制，受到越来越多学者
的关注。目前我国现行的企业所得税制于 2007 年 3 月 16 日通过, 自 2008 年 1
月 1日起施行。这次的改革，首次把企业所得税提升到了法律的高度, 把以前内
资企业、外资企业相互区分的现状进行了统一，明确了纳税人的概念和范围，规
范了税收优惠政策。新的税制为我国本土企业发展提供了更加公平、良好的竞争
环境，税收机关对于企业税收的征收监管也逐步规范，因此，外部税收监管作为
公司治理的一个关键因素，在全面考察公司治理情况时，是我们重点关注对象中
必不可少的一个。 
1.1.2研究意义 
公司治理对于企业盈余管理、多元性经营、投资效率等因素都具有重要的影
响，同时公司治理在改善企业避税与企业价值方面也存在着积极的调节作用，而
国内鲜有文献研究这一领域。因此本文从公司治理的视角切入，来探究企业避税
和企业价值的关系。对这一领域进行了尝试性地探索，拓展了企业避税和企业价
值的研究范围，为中国背景下，公司治理影响企业避税和企业价值提供了进一步
的经验证据。 
本文从公司治理的角度出发，考虑了多个公司治理因素的综合作用，避免了
以单一指标作为公司治理水平的局限性。为企业避税和企业价值的研究提供了一
个新的方向，丰富了该领域的文献，为我国税收研究领域开辟了新的视角。 
本文综合探讨了企业内部治理和外部治理（税收监管强度）对企业避税与企
业价值之间关系的影响，丰富了原有单方面探讨的文献类型，为此类问题研究提
供了新的视角和实证经验。 
本文选取 A 股上市公司作为研究样本，通过对企业避税和企业价值之间的
研究，为我国上市企业进行税收筹划提供了经验证据，使得企业在税收筹划时
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能够有的放矢。同时也有助于政府机关加强税收征管，防止税收流失，具有一
定的现实意义和理论价值。 
1.2 主要内容与研究框架 
1.2.1主要内容 
本文以委托代理视角研究企业避税与企业价值之间的关系。参考国内外已
有文献，利用我国 A 股上市公司的数据进行实证分析，以企业价值作为被解释
变量，以企业避税作为解释变量，考察了企业避税对企业价值的影响。进而以
公司治理作为重要的调节变量，通过引入交叉项来研究公司治理水平的不同在
其中起到的重要的调节作用。同时，为了全面分析公司内外部的治理环境的影
响，引入企业的税收监管强度进行分组回归。在进一步分析中，本文探讨了企
业避税对企业价值的影响路径，以代理成本作为工具变量，经过实证分析，证
实代理成本发挥了显著的中介作用，企业避税通过影响代理成本的大小进而影
响企业价值。这与我们的理论分析不谋而合。最后，对回归结果进行了一系列
的稳健性检验，包括尝试解决自选择问题、利用替代性避税指标进行回归、利
用替代性公司治理指标进行回归、剔除农林牧渔产业后进行回归。 
1.2.2研究框架 
导论与文献综述
理论分析与
研究假设
实证分析
总结与建议
模型设定 变量度量 实证检验
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1.3创新点 
本文的创新点：（1）选题方面：目前，国内在研究企业避税和企业价值的
文献相对较少，该领域的研究稍显不足，本文恰好起到了一定的补充作用，对
该领域进行了进一步的探索。因此，本文的选题具有一定的创新性。（2）本文
在避税变量的选取上，一共选择了 4 个较为普遍的变量，保持了结果的基本稳
健性。同时，在公司治理这个变量上，借鉴了[4]白重恩等（2005）的做法，选
择了 15 个主要变量进行主成分分析，利用主成分综合得分来表示公司治理这个
指标。选取 15 个变量，其数量较多，因此能够更好地代表公司治理水平，相对
于仅仅选取单一代表性变量作为公司治理水平来说，具有一定的进步性。（3）
本文在考虑内部公司治理的情况下，也充分考虑了公司的外部环境，借鉴叶康
涛、刘行（2011）的做法，通过回归得到税收监管强度，进而根据税收监管强
度进行分组回归分析[5]。（4）本文进行了较为系统的稳健性检验，考虑了自选
择问题、替代主要变量、剔除特殊行业等情况。稳健性检验结果与原回归结果
基本一致，具有稳健性。（5）本文进一步分析了企业避影响企业价值的路径问
题，根据实证结果，本文认为代理成本具有显著的中介作用。因此，本文分析
体系较为丰富、立体。 
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2 文献综述 
2.1企业避税与企业价值 
我们把广义的税收规避定义为显性税收的减少（Dyreng 等，2008）[6]。一方
面，企业避税会导致税后利润和现金流的增加，也就是说企业避税相当于将税收
从政府转移到了企业所有者的手中，因此，企业避税会增加企业价值。但是，Cloyd
等（2003）发现，企业避税与企业价值之间并不存在显著的正相关关系[7]，Hanlon
和 Slemrod（2009）[8]分析市场事件的冲击时发现，当企业被新闻报导避税时，
市场会给出一个负的反馈，即使有的时候这样的反馈相对较小，但依然是负向的。
因此，学者们开始探讨不显著为正的原因。早先的文献均假设避税没有代理问题
的出现，甚至对于企业来说是没有成本的。Slemrod（2004）[9]开启了讨论企业避
税所隐含的成本问题。 Chen 和 Chu（2005）[10]通过建立一个标准的代理模型来
讨论由于两权分离所带来的效率损失，从而使得企业避税在一定情况下会得不偿
失。Crocker 和 Slemrod（2005）[11]通过构建模型讨论企业为了避税给予管理者的
契约合同，来探讨企业避税所要付出的代理成本问题。 
Desai 等（2007b）[12]在他们的文章中提供了另外一种观点，自利的管理者以
避税为幌子通过各种复杂的交易来达到转移公司资源自用的目的。并且，作者在
文中提出强大的税收监管能够一定程度上作为所有者监管的补充。因此外部股东
常常借助税收监管机关来达到监督企业的目的。Desai 和 Dharmapala（2006）[3]
认为，由于企业两权分立的格局，会导致代理成本的出现，因此他们从委托代理
的角度来进行理论阐释，他们认为管理者有机会通过各种隐秘的手段少报财务收
入和应收收入的时候，会增大代理成本。此后一些文献陆续探讨了公司特征对企
业避税的影响，Gupta 和 Newberry（1997）[13]测试了一系列影响公司有效税率的
因素。Rego（2003）[14]认为国际化经营会导致公司具有更多避税的机会，使得有
效税率下降。Desai 等（2007b）[12]也在文章讨论了所有者结构对于企业避税选择
的影响。当公司所有权相对集中的时候，例如家族企业，企业可能会选择更多地
进行避税（Chen 等，2010）[15]。然后从另一方面考虑，这些公司可能又会选择
较少的税收规避，因为他们具有更加长远的眼光以及防止小股东怀疑其利用大股
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东身份转移财富。Dyreng 等（2010）[16]认为高层管理人员对于企业避税具有重要
的影响。 
此外，国外很多文献逐渐开始将影响公司代理成本的因素作为调节变量来进
行实证分析。Desai 和 Dharmapala（2009）[17]通过实证分析发现企业避税只有在
机构投资者持有较高股份份额时才会正向显著影响企业价值，这也印证了机构投
资者对于企业避税和企业价值之间的调节作用。Wilson (2009)[18] 以及 Hanlon 和
Slemrod (2009)[19]通过实证分析，认为企业避税与企业价值之间的关系受到了公
司治理的影响。国内近两年，从委托代理视角来检验企业避税和企业价值的文献
也开始逐渐增多。王静等（2014）[20]从委托代理视角利用 2007 年至 2012 年的上
市公司数据分析认为企业避税并不会显著影响企业价值，但是当引入公司治理调
节变量之后发现，公司治理水平好的企业，企业避税会显著正向影响企业价值；
而公司治理水平较差的企业，企业避税会显著负向影响企业价值。蔡宏标、饶品
贵（2015）[21]研究发现，机构投资者通过发挥有效的监管作用可以明显降低企业
避税程度，并且机构投资者和外部的税收监管强度在抑制企业避税上具有互补的
作用。他们通过进一步研究发现，机构投资者能够通过降低企业的避税程度而提
升公司的价值，尤其是在税收监管强度较大的地区，这种现象表现的更加明显。
陈冬、唐建新（2013）[22]利用 A 股上市公司数据（2003-2010 年）研究发现，机
构投资者持股比例越高，企业的避税程度越小，同时，只有在机构投资者持股比
例较高的时候，企业避税才能提升企业价值。与蔡宏标、饶品贵（2015）[21]的研
究结论相同。同时，作者也发现机构投资者持股比例较低时，名义税率和实际税
率的关系会被扭曲，名义税率对实际税率的敏感度也会降低，这一关系存在于全
样本、无优惠税率样本和 10 省市样本中。 
2.2税收监管强度 
税收征管是政府公权力的行使。Graham（2003）[23]在其文章中，显示有大量
的研究结论证明税收会显著影响企业利益相关者的行为和利益。曾亚敏、张俊生
（2009）[24]认为，税收征收机构是国家实现对企业监督的重要的工具之一。税收
征收机构能够对企业账目进行稽查，是非常重要的外部监管力量。外部的税收监
管对企业主要有以下两方面的作用： 
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